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不要高估行业的“变革”，不要低估公司的“变革” 

事件描述 

近期我们调研了隆平高科（000998.SZ），与公司高管进行了交流，主要就公司目前经营思路以及公司的核心竞争力进

行了深入的探讨，主要观点如下： 

 目前种子行业的主流投资逻辑是国家政策投入带来的行业变革，政策投入的目的是解决 2000 年以来种业市场化

未能解决的行业秩序混乱和研发体系低效的问题。行业变革的过程将是：国内研发资源再分配、行业门槛提升

国内研发实力提升劣质品种退出、优质品种得到高效推广优质品种价格充分体现价值。种业上市公司的推荐

逻辑是，实力较弱的企业退出市场国家政策支持兼并收购带来上市公司市场份额的提升优质品种得到认可带

来公司产品价格的提升。总而言之，“政策主题”的投资逻辑是“行业规范+政策扶持”带来企业产品的量价齐升。

 目前，市场对于行业变革进程的观点不一，部分认为短期内效果将会很显著，部分认为行业发生较大变化可能还

需要很长的时间。我们可以肯定的是国家政策投入后一定会带来行业的变革，并且这个变革是有利于上市公司的，

但是时间表难以确定。在“政策主题”是主流投资逻辑的背景下，我们更应该关注继受政策扶持，又能通过内在

提升获得发展的公司，这样的公司确定性相对更高。 

 公司是依赖行业变革的逻辑快速扩展，还是顺应行业变革同时依赖内在提升获得高速增长呢？我们认为是后者。

我们长期看好公司的发展，预计公司 2011-2013 年的业绩分别为 0.53 元，0.81 元和 1.13 元，维持“推荐”评级。

事件评论 

多年的历史沉淀不止给公司带来了丰富的研发资源和社会资源积累以及享誉中外的品牌效应，还为公司带来了部分业

务负担以及少数股东权益问题。我们认为，公司是当前国内种子行业最有可能实现先进经营理念（研发+营销）的公

司。假如公司积极解决历史问题，那么可以一身轻松的成为国内首个拥有创新经营体系的种业公司。我们认为，（对于

历史问题的解决）公司自身调整的空间较大，是短期增长点；而创新经营理念的实现将会带来更大的想象空间，是公

司未来最大看点。 

第一，丰富的历史沉淀 

公司建立于 1999 年，由湖南省农业科学院作为主发起人,联合湖南杂交水稻研究中心等机构以及袁隆平先生以发起方

式设立，公司研发体系建设最早可追溯到 1964 年建立的湖南省农科院。拥有丰富的种植资源和研发人才积累。 
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图 1：隆平高科历史沿革 

  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

第二， 清晰的经营思路--提升+扩展 

我们判断，当前公司的工作重点主要有两点，一是对自身经营效率的提升，二是就现有经营规模进一步扩展。 

要成为创新经营体系的种业公司，不仅需要创新理念的引入，还需要对自身进行调整与改进。解决了内部效率问题以

及统一了经营理念，才能适用高效的国际种业管理体系。目前公司自身主要存在两大问题，一是公司经营净利润约 80%

来源于子公司，而子公司的股权相对分散，公司管理层实施规划和统一理念存在一定的困难，整体经营效率提升空间

较大。 

图 1：公司对主要子公司持股比例 

55%

64% 66%

80%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

湖南隆平 新疆红安 安徽隆平 四川隆平

资料来源：长江证券研究部 

 图 1：2010 年归属于母公司净利润结构（万元） 
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资料来源：长江证券研究部 

二是历史遗留问题，公司自 1999 年成立至今，存量水稻品种数量较多，结构有待梳理，各子公司的品种经营有待统

筹。2000~2010 年，公司水稻业务收入复合增长率为 18.79%，而水稻业务毛利率复合增长率仅为 1.72%。截止 2008

年，公司水稻业务毛利率为 27.46%，与毛利率最高的种子品种（70%）有一定差距，综合盈利能力相对较弱。 

1964 年，湖南省农业科学院成立 

1998 年底，湖南省农业科学院总资产近 3 亿元,拥有一批

农业科学家,包括联合国粮农组织顾问 6 人,共取得科技成

果 781 项 

1999 年，由湖南省农业科学院作为主发起人,联合湖南

杂交水稻研究中心等建立袁隆平农业高科技股份有限

公司 

1983 年，湖南杂交水稻研究中心成立，国家级的研究单

位，主持国家高技术“863”生命科学—杂交水稻研究项目
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图 3：2001~2010 年公司水稻业务收入及同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：2001~2010 年公司水稻业务利润及同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 5：2001~2010 年公司水稻业务毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们判断，公司将针对以上两大问题确立两大工作重点—“提升+扩展”。 

 提升 

“提升”主要是对公司自身经营效率的提升，包括两方面，一个是少数股东权益，二是水稻业务的结构调整。 

公司从去年开始积极进行企业内部整合，截止目前已经收回部分四川隆平股权，对子公司四川隆平持股比例由 52%提

高到 80%。我们判断，之后还有可能收回其他子公司股权。假如对湖南隆平、安徽隆平的股权均进行部分收回，持股

比例达到 80%，那么基于 2010 年数据测算，归属于母公司净利润将增加 2115 万元，增幅达到 22.09%。 

其次，公司从 2009 年开始对水稻存量品种进行结构调整，砍掉低毛利品种。截止 2011 年中期，结构调整的效果非常

显著，水稻业务毛利率达到 42.16%，较 2009 年中期提升 15.19 个百分点。假如水稻业务毛利率达到 50%（以玉米

种作为对比，登海种业综合毛利率达到 60%以上），以 2010 年数据测算，营业利润将增加 8068 万元。 
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图 6：2007H～2011H 水稻、玉米和综合毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 扩展 

“扩展”的主要目标是提升公司产品的市场份额，主要方式是推广“价值营销”理念 

国内种子公司普遍存在销售依赖经销商的现象。由于产品同质性较强，一般种子公司无法通过产品品质获得客户的认

可，因此主要依赖各地经销商对于品种的推广，之后再根据经销商的销售情况给予返点。销售依赖经销商最终造成“返

点决定销量”而非“品质决定销量”，而由于经销商依据返点而非品质对品种进行推广，实力较强的种子公司不仅需要

支付高额的品种研发或者购买费用还需要以高额的返点支撑品种销量，在成本上无法与销售一般品种的小企业抗衡，

尤其是返点量难以与其抗衡，最终难以获得客户对于品牌的粘性。 

因此，需要从根本上改变依赖经销商的现象，就要改变“返点决定销量”的现象。首先，不再像一般种子公司一样被动

的依赖经销商对品种进行推广，而是以公司为主体主动推广品种，包括建立下沉到乡镇的销售体系、组织测产会和布

点设立示范户等。其次，由于种业的下游消费者过于分散，依赖经销商的现象无法完全改变，但是公司可以不再以返

点的形式依赖经销商，而是以多元化的服务吸引经销商，转变为被经销商依赖，比如给经销商提供培训，培训内容部

分为非产品相关内容而是经销商需要的内容。 

第三， 长期看点：研发+营销，两大独一无二体系的建设 

在历史积累之上，假如公司还拥有当前国内种子行业独有的经营理念，可谓站在巨人的肩膀上用创新的视角看问题。 

 研发体系的效率提升 

国内种子公司的种子品种主要有三个来源，自有育种、合作育种和外购，其中，主要来源于合作育种和外购，即品种

多来自科研院所。由于科研院所的品种研发与市场脱节，激励力度相对较小，研发和品种经营体系不完善，因此研发

效率相对较低，历史上的大品种基本上都是单个育种家花费毕生精力研究的成果。 

而国际种业公司的研发体系一般由五段组成，包括工厂化育种体系，种植资源研发，生物性研发，田间配种，商业化

测试。五段式的研发体系环环相扣，各环节分工明确，最大程度的减少了各个环节中间的资源流失。 

我们认为，该研发体系的建设壁垒主要是人才和资金。 

 营销理念的转变 

种子行业的变革中，由经营上的被动营销到主动价值营销是行业主体需要实现的转变。而这种经营理念的建设壁垒主

要是管理人才。 
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我们认为，公司是最有可能实现以上两大创新体系建设的行业主体，一方面公司拥有沉淀多年的品牌效应以及来自于

国家的大力支持，可以吸引大量人才；另一方面，作为国家头号扶持的种子上市公司，公司的资金来源相对于其他公

司要有保障。 

截止目前，在人才方面，公司已经引进了相关研发和管理人才，对后期的体系建设逐渐做准备。 

表 1：公司部分高管明细 

姓名 职务 任职日期 性别 出生年份 个人简历 

刘石 总裁 2010/4/23 男 1960 

男,1960 年出生,获得中国人民大学硕士学位.1987 年至 1990

年,赴德国马堡大学和慕尼黑大学留学深造.曾任德国 MVG AG

公司中国区业务代表,孟山都远东有限公司商务经理,杜邦先锋

中国区总经理. 

褚启人 副总裁 2011/7/29 男 1950 

男,1950年出生,国际水稻所及菲律宾大学硕士,美国路易斯安娜

州立大学哲学博士,博士后.曾任上海市农业科学院生物技术研

究中心常务副主任,主任,研究员;兼任上海农科院学术委员,院务

委员;上海市政府人事局高级职称评委会委员;上海市政府农委

科技顾问;上海通顺生物技术开发公司副董事长,总经理;上海农

业生物技术开发部董事长.1995 年受聘美国路易斯安娜州立大

学任教授,博士生导师,水稻育种家.2005年受聘美国水稻技术公

司,先后任总监,高级总监,中国科研项目协调官.兼任美国商业育

种家董事会董事,第二副会长;中国水稻所客座研究员;安徽省农

科院,四川省农科院,广西农科院,浙江省农科院“水稻技术高级

顾问”,并兼任安徽省外国专家局专家.曾在美国培育水稻新品种

10 余个,是杂交水稻在美国南方稻区推广 40%的主推手之一. 

周丹 副总裁 2011/7/29 女 1965 

女,工商管理硕士(MBA),高级经济师,曾在美国修学人力资源管

理,美国人力资源管理协会会员,全球职业规划咨询师(GCDF).

曾任国有大型企业人事处长,大型民营集团公司人力资源总监,

大型证券公司人力资源总经理,大型股份制集团公司人力资源

总监及集团管理学院执行副院长;曾任多家管理顾问公司的高

级管理咨询顾问,高级管理咨询师.曾为多所高校的毕业生和

MBA 学员作职业生涯规划实践指导和演讲;曾为多家企业作企

业诊断和管理咨询.现任隆平高科国际培训学院院长. 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四， 盈利预测 

我们长期看好公司的发展，预计公司 2011-2013 年的业绩分别为 0.53 元，0.81 元和 1.13 元，维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1280 1815 2291 2878 货币资金 550 181 229 288 

营业成本 908 1186 1446 1773 交易性金融资产 14 14 14 14 

毛利 373 629 845 1105 应收账款 245 347 438 550 

％营业收入 29.1% 34.6% 36.9% 38.4% 存货 761 994 1211 1485 

营业税金及附加 0 0 1 1 预付账款 130 170 207 254 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 1 1 

销售费用 110 160 206 259 流动资产合计 1702 1709 2102 2594 

％营业收入 8.6% 8.8% 9.0% 9.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 129 185 241 302 持有至到期投资 10 10 10 10 

％营业收入 10.0% 10.2% 10.5% 10.5% 长期股权投资 170 170 170 170 

财务费用 25 24 17 10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 1.3% 0.7% 0.3% 固定资产合计 351 495 520 483 

资产减值损失 12 0 0 0 无形资产 157 149 141 134 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 12 12 12 12 

投资收益 25 0 0 0 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 122 260 382 534 其他非流动资产 36 36 36 36 

％营业收入 9.5% 14.3% 16.7% 18.6% 资产总计 2442 2580 2991 3439 

营业外收支 19 10 10 15 短期贷款 688 425 343 125 

利润总额 141 270 392 549 应付款项 134 174 213 261 

％营业收入 11.0% 14.9% 17.1% 19.1% 预收账款 176 249 314 395 

所得税费用 6 11 16 23 应付职工薪酬 74 96 117 144 

净利润 135 259 376 526 应交税费 -11 -20 -30 -41 

其他流动负债 113 150 186 229 归属于母公司所有者

的净利润 74.6 148.1 223.2 312.6 流动负债合计 1172 1074 1143 1111 

少数股东损益 60 111 152 214 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.27 0.53 0.81 1.13 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 40 40 40 40 

经营活动现金流净额 158 159 302 411 负债合计 1213 1114 1183 1152 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

989 1115 1305 1571 

长期股权投资 -42 0 0 0 少数股东权益 240 351 503 717 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1229 1466 1808 2287 

固定资产投资 -49 -218 -123 -79 负债及股东权益 2442 2580 2991 3439 

其他 -65 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -156 -218 -123 -78  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.269 0.534 0.805 1.128 

股权融资 4 0 0 0 BVPS 3.57 4.02 4.71 5.67 

银行贷款增加（减少） 8 -263 -82 -218 PE 188.05 94.74 62.87 44.88 

筹资成本 85 -46 -50 -56 PEG 3.07 1.55 1.03 0.73 

其他 -169 0 0 0 PB 14.18 12.58 10.75 8.93 

筹资活动现金流净额 -73 -309 -132 -274 EV/EBITDA 79.68 38.96 28.07 20.81 

现金净流量 -71 -368 48 59 ROE 7.5% 13.3% 17.1% 19.9%
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